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摘 要: 信用评级是企业进入债券市场的通行证。中国债券市场起步晚，发展快，且具有特殊
的评级要求。基于这一特殊背景，以 2008—2017 年间的中国 A 股上市公司为研究样本，可研究信
用评级对企业资本结构的影响。研究发现: ( 1 ) 企业评级越低，负债水平和净负债发行额越高。
( 2) 低评级企业倾向于在获得评级后提高负债水平，主要原因是银行贷款供给意愿上升; 而高评级
企业则倾向于在获得评级后偿还银行贷款，以优化资本结构。( 3) 当评级展望为正面或评级真正
下降时，企业会降低负债水平，评级展望为负面或评级上升则对负债水平没有显著影响。
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2006 年 Kisgen 首次将信用评级纳为资本结构决定因素。［3］
目前，只有少量文献研究信用评级与上市公司资本结构的关系。而中国的债券市场尚处于起
步阶段，监管部门要求发行人必须具有良好的信用评级才能在债券市场上公开发债。在此背景下，
本文以 2008—2017 年间中国 A 股上市公司为研究样本，以信用评级衡量企业债券融资渠道，旨在
深入研究企业获得信用评级后，对其后续的资本结构会产生怎样的影响。文章层层递进检验以下
三个子问题: 信用评级水平与企业资本结构之间的关系; 信用评级通过哪些融资渠道影响企业资本
结构; 信用评级的后续变化( 如评级展望以及评级调整) 对企业资本结构决策的影响。
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本文选取 2008—2017 年间中国 A 股上市公司为初始样本，并按如下标准进行筛选: ( 1 ) 剔除
了 ST 公司; ( 2) 剔除了负债率大于 1 的样本; ( 3) 剔除了金融行业的公司; ( 4) 剔除了数据缺失的样
本。财务数据均来自 CSMAＲ 数据库。评级数据来自 Wind 主体长期信用评级，并剔除评级低于 A
的样本，最终样本涉及 781 家上市公司，3352 个公司年观测值。为了避免极端值的影响，本文对所
有连续变量进行上下 1%的 Winsorise 处理。
( 二) 模型构建与相关变量计算
本文参照 Kisgen 的研究［19］，检验以下两个模型: 一是目标负债水平的局部调整模型; ［20］二是
使用静态资本结构来研究净负债发行决策。我们在资本结构局部调整模型的基础上加入信用评
级，研究信用评级对负债水平的影响，得到模型( 1) ，信用评级我们采用反向赋值的方法，若 α2 ＞ 0，
则表明信用评级与负债水平呈负相关关系。控制变量 X 包括: 规模( Size) 、盈利能力( Ｒoa) 、成长
性( Tobinq) 、非负债税盾( Dep) 、抵押能力( Tang) 以及行业资本结构中位数( IndLev) 。
Levi，t = α1Levi，t －1 + α2Ｒatingi，t －1 + α3Controlsi，t －1 + εi，t ( 1)
为了考察信用评级对资本结构变化的影响，我们建立模型( 2) ，其中被解释变量为净负债发行
额，净负债发行额 = ( Δ有息负债 － Δ股权融资) /期初总资产。若 α1 ＞ 0，则信用评级越低的企业，
其净负债发行额越高。
DebtIssuei，t = α0 + α1Ｒatingi，t －1 + α2Controlsi，t －1 + εi，t ( 2)
表 1 变量定义表
变量名称 变量符合 变量定义
负债水平 Lev 有息负债 / 期末总资产
净负债发行额 DebtIssue ( Δ 有息负债 － Δ 股权融资) / 期初总资产
信用评级水平 Ｒating 信用评级为 AAA 时，取 1; 为 AA + 时取 2，以此类推
资产规模 Size 年末总资产的自然对数
盈利能力 Ｒoa 净利润 / 期末总资产
成长性 Tobinq ( 流通股市值 + 非流通股所占净资产 + 负债账面价值) / 期末总资产
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续表 1
变量名称 变量符合 变量定义
非负债税盾 Dep ( 固定资产折旧 + 无形资产摊销) / 期末总资产






图 1 列示了负债水平随评级变化的分布。图 1 中 Panel A 列示的是平均负债水平，在 A 到 AA
的范围内，随着评级的上升，企业负债水平呈下降的趋势，AA + 的企业负债水平略高于 AA 的企
业，随后，随着评级的继续上升，企业负债水平进一步下降。Panel B 中列示了负债中位数水平，在
整个评级范围内( A 到 AAA) ，随着评级上升，企业负债水平呈下降的趋势。整体来说，图 1 的结果
初步表明，企业信用评级与其负债水平之间呈负相关关系。
图 1 负债水平分布
表 2 为各变量的描述性统计。由表 2 可知，发债企业( 有信用评级) 有息负债水平均值为
31． 3%，中位数为 30． 8%，而行业负债水平均值和中位数分别为 20． 2%、20． 5%，这说明相比没有
发债的企业，发债的企业负债水平更高，表明债券市场的存在为企业债务融资提供了增量效应。发
债企业净负债平均值为 1． 1%，中位数为 1． 5%。信用评级均值和中位数均在 3 的位置，即 AA 等
级，评级标准差为 1． 091，表明企业评级分布存在较高的异质性。样本中有 12． 9%的观测值评级被
上调，仅有 2． 4%的样本被下调，这说明样本期间我国债券市场评级调整主要是以上调为主，评级




Vars N Mean Sd Min p25 p50 p75 Max
Lev 3352 0． 313 0． 146 0． 025 0． 204 0． 308 0． 415 0． 659
DebtIssue 3352 0． 011 0． 143 － 0． 564 － 0． 045 0． 015 0． 081 0． 408
Ｒating 3352 2． 964 1． 091 1 2 3 4 6
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续表 2
Vars N Mean Sd Min p25 p50 p75 Max
Up 2557 0． 129 0． 336 0 0 0 0 1
Down 2557 0． 024 0． 154 0 0 0 0 1
Positive 3352 0． 013 0． 113 0 0 0 0 1
Negative 3352 0． 035 0． 184 0 0 0 0 1
Size 3352 23． 194 1． 108 21． 073 22． 393 23． 037 23． 859 26． 244
Ｒoa 3352 0． 034 0． 035 － 0． 075 0． 013 0． 029 0． 052 0． 138
Tobinq 3352 1． 667 0． 682 0． 886 1． 223 1． 484 1． 881 4． 604
Tang 3352 0． 263 0． 199 0． 002 0． 093 0． 227 0． 4 0． 787
Dep 3352 0． 02 0． 017 0 0． 004 0． 018 0． 032 0． 068
IndLev 3352 0． 202 0． 097 0． 029 0． 109 0． 205 0． 267 0． 442
( 二) 信用评级与资本结构的实证分析
我们使用多元回归来研究信用评级水平与企业资本结构之间的关系，回归结果列于表 3。表 3
中列( 1) 为信用评级对负债水平的影响，其中 Ｒating 与 Lev 在 1% 的显著性水平上显著正相关，系
数为 0． 006，表明评级每上升一个等级( 评级越高赋值越低) ，企业负债水平显著下降 0． 6%。表 3
中列( 2) 为信用评级对企业净负债发行额的影响，其中 Ｒating 与 DebtIssue 在 1%的显著性水平上呈
正相关关系，系数为 0． 010，表明评级每提高一个等级，企业净负债发行额下降 1% ( 评级越高赋值




( 1) ( 2)
Levi，t DebtIssuei，t
Levi，t－1 0． 834＊＊＊ － 0． 080＊＊＊
( 74． 864) ( － 3． 397)
Ｒatingi，t－1 0． 006＊＊＊ 0． 010＊＊＊
( 3． 589) ( 2． 706)
Sizei． t－1 0． 007＊＊＊ 0． 016＊＊＊
( 3． 708) ( 4． 057)
Ｒoai． t－1 － 0． 102＊＊ 0． 145
( － 2． 083) ( 1． 493)
Tobinqi． t－1 － 0． 005* － 0． 025＊＊＊
( － 1． 723) ( － 4． 043)
Tangi． t－1 0． 003 － 0． 021
( 0． 332) ( － 1． 062)
Depi． t－1 － 0． 331＊＊＊ － 0． 564＊＊
( － 2． 672) ( － 2． 380)
IndLevi． t－1 － 0． 045 － 0． 055
( － 0． 881) ( － 0． 565)
Year / Ind YES YES
N 3，352 3，352
r2_a 0． 784 0． 077
注: Ｒobust t statistics in parentheses，* p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01
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评级水平( Predict) ，结果列于表 4 列( 1) 、列( 2 ) ，实证结果仍然稳健。其次，为了尽可能地使评级
信息更加干净，我们用控制变量中的财务特征对企业信用评级进行多元回归，得到评级的残差
( Ｒesidual) ，然后再用评级的残差对企业资本结构决策进行回归，以此达到剔除评级中财务信息相
关因素的目的，结果列于表 4 列( 3) 、列( 4 ) ，实证结果仍然稳健。另外，我们虚拟出没有评级的公
司的评级，我们按照 1∶ 1 最近邻匹配的方法得到需要虚拟评级的公司，并计算虚拟评级( NＲating) ，












( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
Levi，t DebtIssuei，t Levi，t DebtIssuei，t Levi，t DebtIssuei，t
Levi，t－1 0． 828＊＊＊ － 0． 095＊＊＊ 0． 842＊＊＊ － 0． 067＊＊＊ 0． 860＊＊＊ － 0． 079＊＊＊
( 66． 580) ( － 3． 733) ( 76． 421) ( － 2． 896) ( 57． 119) ( － 3． 027)
Ｒatingi，t－1 0． 006＊＊＊ 0． 010＊＊＊
( 3． 550) ( 2． 597)
Predicti，t－1 0． 006* 0． 013*
( 1． 859) ( 1． 825)
Ｒesiduali，t－1 0． 006＊＊＊ 0． 010＊＊＊
( 3． 589) ( 2． 706)
NＲatingi，t－1 0． 005 0． 006
( 1． 549) ( 1． 125)
Sizei． t－1 0． 012＊＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 002* 0． 009＊＊＊ 0． 009＊＊＊ 0． 018＊＊＊
( 3． 924) ( 3． 892) ( 1． 680) ( 3． 297) ( 2． 950) ( 3． 311)
Ｒoai． t－1 － 0． 094* 0． 183* － 0． 123＊＊ 0． 113 － 0． 110＊＊ 0． 083
( － 1． 828) ( 1． 817) ( － 2． 521) ( 1． 161) ( － 2． 064) ( 0． 973)
Tobinqi． t－1 － 0． 005* － 0． 023＊＊＊ － 0． 005* － 0． 026＊＊＊ － 0． 007＊＊ － 0． 030＊＊＊
( － 1． 857) ( － 3． 480) ( － 1． 875) ( － 4． 160) ( － 2． 321) ( － 4． 954)
Tangi． t－1 0． 006 － 0． 008 0． 002 － 0． 023 － 0． 013 － 0． 048＊＊
( 0． 591) ( － 0． 397) ( 0． 221) ( － 1． 153) ( － 0． 995) ( － 1． 971)
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( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
Levi，t DebtIssuei，t Levi，t DebtIssuei，t Levi，t DebtIssuei，t
Depi． t－1 － 0． 317＊＊ － 0． 537＊＊ － 0． 365＊＊＊ － 0． 618＊＊＊ － 0． 202 － 0． 223
( － 2． 459) ( － 2． 222) ( － 2． 965) ( － 2． 613) ( － 1． 600) ( － 0． 882)
IndLevi． t－1 － 0． 036 － 0． 037 － 0． 045 － 0． 054 － 0． 099 － 0． 172
( － 0． 653) ( － 0． 359) ( － 0． 872) ( － 0． 556) ( － 1． 632) ( － 1． 468)
Year / Ind YES YES YES YES YES YES
N 3，114 3，114 3，352 3，352 3，153 3，153
r2_a 0． 789 0． 071 0． 784 0． 077 0． 805 0． 086





( Bonds) 衡量债券融资; 借鉴 Hovakimia 等［23］的做法，构建获得银行借款虚拟变量( Iloan) ，当银行
借款变化 /期初总资产 ＞ 5%时，Iloan 取 1，否则取 0; 当构建偿还银行借款虚拟变量( Cloan) ，银行
借款变化 /期初总资产 ＜ － 5%时，Cloan 取 1，否则取 0; 我们用同样的方法构建如下变量: 获得短期
银行借款( Ishort) 和长期银行借款( Ilong) 、偿还短期银行借款( Cshort) 和长期银行借款( Clong) 、发
行股票( Iequity) 和减少股权融资②( Cequity) 。
我们使用信用评级对企业融资来源进行多元回归分析，结果列于表 5。表 5 中的列( 1) 显示，
Ｒating 与 Bonds 在 1%的显著性水平上呈负相关关系，系数为 0． 027，表明评级每升高一个等级，企








表 5 中的列( 2) —列( 7) 列示了信用评级水平与企业银行借款融资之间的关系。列( 2 ) —列
( 4) 结果表明，Ｒating 与 Iloan 在 1%的显著性水平上呈正相关关系，表明企业评级越低，越倾向于
获得银行借款( 评级越高赋值越低) ，尤其是短期银行借款( Ishort) 。列( 5) —列( 7) 结果表明，Ｒat-
ing 与 Cloan 在 1%的显著性水平上呈负相关关系，表明企业评级越高，越倾向于偿还银行借款，尤





Bonds = 应付债券 /期初总资产。
我们以股东权益总额剔除盈余公积以及未分配利润的部分衡量企业股权融资额。
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表 5 信用评级水平与融资方式选择
Vars
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9)
Bonds Iloan Ishort Ilong Cloan Cshort Clong Iequity Cequity
Lev 0． 120＊＊＊ 0． 751＊＊ 0． 083 2． 252＊＊＊ 2． 783＊＊＊ 3． 531＊＊＊ 2． 462＊＊＊ 2． 280＊＊＊ － 2． 558＊＊
( 9． 256) ( 2． 272) ( 0． 216) ( 5． 770) ( 6． 363) ( 7． 114) ( 4． 795) ( 6． 086) ( － 2． 187)
Ｒating － 0． 027＊＊＊ 0． 266＊＊＊ 0． 232＊＊＊ 0． 095 － 0． 228＊＊＊ － 0． 228＊＊＊ － 0． 045 0． 097 0． 161
( － 11． 649) ( 4． 530) ( 3． 957) ( 1． 349) ( － 2． 879) ( － 2． 677) ( － 0． 476) ( 1． 499) ( 0． 830)
Size － 0． 027＊＊＊ 0． 226＊＊＊ 0． 023 0． 139＊＊ － 0． 497＊＊＊ － 0． 446＊＊＊ － 0． 242＊＊ － 0． 051 0． 245
( － 10． 434) ( 3． 786) ( 0． 352) ( 2． 011) ( － 5． 602) ( － 4． 406) ( － 2． 320) ( － 0． 729) ( 1． 114)
Ｒoa 0． 140＊＊＊ 1． 738 － 0． 759 2． 390 1． 818 － 1． 340 － 0． 199 5． 393＊＊＊ － 14． 115＊＊
( 2． 736) ( 1． 283) ( － 0． 511) ( 1． 381) ( 1． 018) ( － 0． 668) ( － 0． 085) ( 3． 536) ( － 2． 362)
Tobinq 0． 001 0． 123 0． 120 0． 158* － 0． 125 0． 071 － 0． 047 0． 313＊＊＊ 0． 044
( 0． 195) ( 1． 507) ( 1． 366) ( 1． 807) ( － 1． 179) ( 0． 661) ( － 0． 354) ( 4． 014) ( 0． 135)
Tang － 0． 038＊＊＊ － 0． 521 0． 530 － 0． 860＊＊ 0． 832* 0． 087 1． 793＊＊＊ － 0． 360 － 1． 824
( － 2． 606) ( － 1． 577) ( 1． 552) ( － 2． 445) ( 1． 938) ( 0． 184) ( 3． 267) ( － 0． 935) ( － 1． 189)
Dep － 0． 375＊＊ － 1． 799 － 7． 122* － 1． 200 － 6． 832 － 1． 275 0． 658 － 3． 012 9． 513
( － 2． 466) ( － 0． 457) ( － 1． 663) ( － 0． 258) ( － 1． 324) ( － 0． 226) ( 0． 108) ( － 0． 669) ( 0． 570)
IndLev 0． 090* 0． 251 － 0． 570 － 0． 207 3． 363 － 4． 437* 2． 933 3． 959＊＊ － 7． 648*
( 1． 750) ( 0． 160) ( － 0． 347) ( － 0． 125) ( 1． 451) ( － 1． 836) ( 1． 160) ( 2． 101) ( － 1． 906)
_cons 0． 677＊＊＊ － 5． 693＊＊＊ － 1． 046 － 5． 393＊＊＊ 8． 928＊＊＊ 9． 698＊＊＊ － 1． 586 － 3． 224* － 17． 935＊＊＊
( 9． 686) ( － 3． 465) ( － 0． 575) ( － 2． 753) ( 3． 634) ( 3． 572) ( － 0． 524) ( － 1． 660) ( － 3． 034)
Year YES YES YES YES YES YES YES YES YES
Ind YES YES YES YES YES YES YES YES YES
N 3，352 3，352 3，352 3，352 3，352 3，352 3，352 3，352 2，580
r2_a 0． 067 0． 042 0． 051 0． 066 0． 053 0． 064 0． 071 0． 061 0． 141











构建获得信用评级当年以及后三年的虚拟变量( Year0 － Year + 3 ) ，并用时间虚拟变量对企业负债水
平以及债务融资成本进行多元回归，回归结果列于表 6。表 6 中列( 1 ) 以全样本为研究对象，
Year + 1、Year + 2、Year + 3的系数均在 1%的水平上显著为负，这表明总体上，企业在首次进入债券市场
融资后其负债水平出现了显著下降的现象。在表 6 列( 2 ) 、列( 3 ) 中，我们进一步按照评级的中位
数 AA 将全样本划分为高评级企业( 评级高于 AA 的企业) 和低评级企业( 评级低于 AA 的企业) ，分
别研究两类企业在首次进入债券市场后其负债水平变化。表 6 中列( 2) 显示，在高评级样本回归
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中，Year + 1、Year + 3的系数均为负，Year + 2的系数显著为负，这表明在首次进入债券市场融资后，获得
高评级的企业的负债水平有下降的趋势。表 6 中列( 3) 显示，在低评级样本回归中，Year0、Year + 1、
Year + 2、Year + 3的系数均显著为正，这表明在首次进入债券市场融资后，获得低评级的企业负债水平
相比发债前显著上升。表 6 中列( 4) 研究了企业首次发债后债务融资成本( DebtCost) ①的变化，发










( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
全样本 高评级 低评级 全样本
Levi，t Levi，t Levi，t DebtCosti，t
Year0 0． 002 0． 013 0． 016＊＊ － 0． 015＊＊＊
( 0． 390) ( 1． 268) ( 2． 404) ( － 5． 474)
Year +1 － 0． 019＊＊＊ － 0． 003 0． 017＊＊ － 0． 037＊＊＊
( － 2． 899) ( － 0． 226) ( 1． 974) ( － 6． 913)
Year +2 － 0． 028＊＊＊ － 0． 028* 0． 021* － 0． 041＊＊＊
( － 3． 396) ( － 1． 677) ( 1． 935) ( － 6． 348)
Year +3 － 0． 029＊＊＊ － 0． 011 0． 024＊＊ － 0． 051＊＊＊
( － 2． 949) ( － 0． 587) ( 2． 007) ( － 6． 483)
Sizei． t－1 0． 030＊＊＊ 0． 029＊＊＊ 0． 060＊＊＊ － 0． 009＊＊＊
( 6． 467) ( 2． 934) ( 7． 034) ( － 3． 157)
Ｒoai． t－1 － 1． 180＊＊＊ － 1． 105＊＊＊ － 0． 942＊＊＊ － 0． 382＊＊＊
( － 13． 100) ( － 4． 951) ( － 7． 092) ( － 5． 207)
Tobinqi． t－1 0． 001 0． 005 － 0． 002 0． 002
( 0． 118) ( 0． 446) ( － 0． 358) ( 0． 383)
Tangi． t－1 0． 181＊＊＊ 0． 189＊＊＊ 0． 191＊＊＊ 0． 053＊＊＊
( 5． 215) ( 2． 852) ( 4． 058) ( 3． 235)
Depi． t－1 － 0． 855＊＊ － 0． 640 － 0． 043 0． 045
( － 2． 514) ( － 1． 118) ( － 0． 085) ( 0． 253)
IndLevi． t－1 0． 370＊＊＊ 0． 429＊＊＊ 0． 268＊＊＊ 0． 118＊＊
( 4． 285) ( 3． 685) ( 4． 256) ( 2． 090)
_cons － 0． 435＊＊＊ － 0． 500＊＊ － 1． 093＊＊＊ 0． 265＊＊＊
( － 3． 854) ( － 1． 994) ( － 5． 781) ( 3． 728)
Year / Ind YES YES YES YES
N 4，483 648 1，888 3，256
r2_a 0． 349 0． 344 0． 313 0． 105
注: t statistics in parentheses，* p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01
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我们分别构建评级展望以及评级变化虚拟变量: 当评级展望为正面时，Positive 取 1，否则取 0;
当评级展望为负面时，Negative 取 1，否则取 0; 当企业评级上升时，Up 取 1，否则取 0; 当企业评级下
降时，Down 取 1，否则取 0。我们利用评级展望以及评级调整对企业负债水平进行多元回归，结果
列于表 7。表 7 中的列( 1) 、列( 2) 表明，Postive 的系数显著为负，而 Negative 系数不显著。列( 3) 、







( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Levi，t DebtIssuei，t Levi，t DebtIssuei，t
Levi，t－1 0． 834＊＊＊ － 0． 080＊＊＊ 0． 838＊＊＊ － 0． 083＊＊＊
( 74． 779) ( － 3． 429) ( 63． 963) ( － 3． 001)
Positivei，t－1 － 0． 025＊＊ － 0． 040*
( － 2． 289) ( － 1． 951)
Negativei，t－1 0． 004 － 0． 010
( 0． 481) ( － 0． 712)
Upi，t－1 0． 002 0． 007
( 0． 504) ( 0． 887)
Downi，t－1 － 0． 022* － 0． 048＊＊
( － 1． 947) ( － 2． 335)
Ｒatingi，t－1 0． 007＊＊＊ 0． 011＊＊＊ 0． 009＊＊＊ 0． 017＊＊＊
( 3． 788) ( 2． 900) ( 4． 171) ( 3． 899)
Sizei． t－1 0． 007＊＊＊ 0． 017＊＊＊ 0． 009＊＊＊ 0． 021＊＊＊
( 3． 934) ( 4． 204) ( 4． 340) ( 4． 494)
ＲOAi． t－1 － 0． 092* 0． 147 － 0． 144＊＊ 0． 105
( － 1． 875) ( 1． 498) ( － 2． 574) ( 1． 006)
Tobinqi． t－1 － 0． 005* － 0． 025＊＊＊ － 0． 004 － 0． 022＊＊＊
( － 1． 723) ( － 4． 031) ( － 1． 339) ( － 3． 091)
Tangi． t－1－ 0． 004 － 0． 021 0． 011 － 0． 008
( 0． 378) ( － 1． 037) ( 0． 971) ( － 0． 393)
Depi． t－1 － 0． 327＊＊＊ － 0． 558＊＊ － 0． 351＊＊ － 0． 537＊＊
( － 2． 644) ( － 2． 365) ( － 2． 471) ( － 1． 997)
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续表 7
Vars
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Levi，t DebtIssuei，t Levi，t DebtIssuei，t
IndLevi． t－1 － 0． 040 － 0． 047 － 0． 027 0． 013
( － 0． 780) ( － 0． 483) ( － 0． 435) ( 0． 112)
Year / Ind Yes Yes Yes Yes
N 3，352 3，352 2，557 2，557
r2_a 0． 782 0． 079 0． 792 0． 088
注: Ｒobust t statistics in parentheses，* p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01
五、结论与启示
本文以 2008—2017 年间的中国 A 股上市公司为研究样本，实证研究信用评级对企业资本结构
的影响。研究发现: ( 1) 评级越低的企业负债水平，净负债发行额越高。( 2 ) 评级越低的企业越倾
向于在获得信用评级后提高其负债水平，主要是因为银行贷款供给意愿上升，尤其是短期银行贷
款; 而高评级的企业在获得信用评级后更倾向于偿还银行贷款，尤其是短期银行贷款，以优化资本
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Credit Ｒating and Capital Structure:
Evidence from Chinese A－Share Listed Companies
WU Yu－hui，ZHAI Ling－ling，WU Shi－nong
( School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract: Using a sample of A－share listed companies in China in the period of 2008－2017，we examine the impact
of credit ratings on corporate capital structure． We find that: ( 1) the lower the rating，the higher the debt level and the net
debt issuance level; ( 2) low－rated companies tend to raise their debt levels after obtaining ratings，mainly because of the
increased willingness of banks to provide loans，while high－rated companies tend to repay bank loans after obtaining ratings
to optimize their capital structures; and ( 3) when the rating outlook is positive or the rating actually declines，firms will re-
duce their debt levels，whereas a negative rating outlook or a higher rating has no significant impact on the debt level． This
study helps us better understand the relationship between credit rating and the capital structure of Chinese A－share listed
companies and its mechanism; it also provides a basis for regulatory policymaking and investment decision－making．
Keywords: credit rating，capital structure，financing resources，bond market
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